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Resumen 
En este trabajo de Fin de Grado se expone un estudio de la Viabilidad Económico-Financiera 
de la constitución y puesta en marcha de un despacho de asesoramiento empresarial 
localizado en la provincia de Zaragoza, más concretamente en el pueblo de Belchite. Para la 
elaboración de este proyecto, en primer lugar, se lleva a cabo un estudio del entorno general 
y específico de las actividades comprendidas dentro del grupo 69 (y 692) del CNAE, con 
ayuda de los datos publicados por el Instituto Nacional de Estadística (INE). Tras este 
estudio, se analizan las variables estratégicas y de marketing que pueden afectar al proyecto. 
En segundo lugar, se desarrolla un estudio económico y financiero en base a una previsión 
de ventas y costes realizada por el autor, analizándose los principales documentos que 
forman los Estados Financieros. Por último, se valora el proyecto a través de las herramientas 
oportunas.  
Summary 
This final degree project explains the economic and financial viability of the constitution 
and start-up of a consultancy office located in the province of Zaragoza (Spain), more 
accurately in Belchite.First of all, this report was carried out thought the study of the general 
and specific environment of the activities included within group 69 (and 692) of CNAE and 
it is also supported by the data published by the National Institute of Statistics (INE). Once 
this study was finished, a very detailed analysis of the strategic and marketing variables that 
may affect the case of study was accomplished. Secondly, an economic and financial study 
was developed based on sales and costs forecast made by the student. In this study are 
analysed the main documents which make up the financial statements. Finally, this project 
is assessed through proper financial and statistical tools. 
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1. INTRODUCCIÓN  
“La inversión empresarial consiste en la inmovilización por parte de la empresa de una 
cierta disponibilidad monetaria presente, en activos empresariales de diversa naturaleza, 
con la esperanza de obtener mayores disponibilidades futuras” (Salvador Durbán Oliva, 
Dirección Financiera, 2008, Capítulo 2, página 48). La decisión de emprender un nuevo 
negocio o invertir en uno ya existente no es algo fácil, se necesita llevar a cabo estudios y 
emplear determinadas herramientas de análisis para saber si el proyecto es viable o no. Para 
ello, se realizan los estudios de viabilidad económica y financiera que son realizados por las 
empresas para minimizar el riego, identificar limitaciones, detectar oportunidades y evaluar 
las distintas alternativas. 
El objetivo general de este trabajo de fin de grado es saber si el proyecto objeto de estudio 
es viable o no y conocer detalladamente los pasos a seguir para hacerlo correctamente. 
Además, el objetivo específico que engloba este proyecto es el conocimiento de la situación 
económica del sector del asesoramiento empresarial. 
La trascendencia académica de este proyecto es mentalizar a los estudiantes sobre la 
importancia de asentar los conocimientos teóricos y prácticos aprendidos durante la etapa 
académica, porque estos posteriormente serán de gran ayuda en sus negocios. Así mismo, 
en el ámbito empresarial este trabajo servirá de ejemplo para darse cuenta de la importancia 
de realizar un estudio de este tipo. 
Por último, este trabajo está compuesto por un análisis del entorno general y específico, 
donde se va a analizar los principales factores macro y microeconómicos que van a afectar 
a este sector, así como un análisis de las variables estratégicas. Posteriormente, se analizará 
la viabilidad económico-financiera de este proyecto de inversión (desembolso inicial, gastos, 
ingresos…) y valoraremos el proyecto de inversión con las herramientas oportunas: Valor 
Actual Neto (VAN), Tasa Interna de Rentabilidad (TIR), Pay-Back, Pay-Back Descontado, 
Tanto Medio de Rentabilidad (TMR) y Valor Anual Equivalente (VAE). 
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2.  ANÁLISIS DEL ENTORNO 
2.1. DEFINICIÓN DEL PROYECTO 
El proyecto objeto de estudio consiste en la puesta en marcha de un despacho profesional 
dedicado al asesoramiento mercantil, contable, laboral y fiscal, en la localidad de Belchite1. 
Esta es una buena oportunidad de negocio ya que son servicios muy demandados por las 
empresas y autónomos. En Aragón actualmente hay 102.563 autónomos, según una 
publicación del ATA2, y 127.564 empresas, según el Directorio de Empresas de Aragón. 
El horizonte temporal del proyecto será de 10 años, pasado este tiempo la actividad 
empresarial en cuestión continuará. 
La asesoría estará compuesta únicamente por 2 personas, ambos socios capitalistas. La forma 
jurídica más ventajosa para la realización de esta actividad será Sociedad Limitada Nueva 
Empresa (SLNE), por los siguientes motivos: 
 La responsabilidad se limita al capital aportado. 
 Capital mínimo de 3000€. 
 La constitución se realiza de manera rápida, ya sea por el medio telemático o 
presencial. 
 El libro de registro de los socios no es obligatorio. 
 El impuesto de sociedades a pagar es 25% o 30%. 
 Por último, hay una serie de ventajas fiscales que ayudan a superar los primeros años 
de actividad: 
1. Aplazamiento sin aportación de garantías de las deudas tributarias del 
Impuesto sobre Sociedades, correspondientes a los dos primeros períodos 
impositivos concluidos desde su constitución. 
                                                 
1 Belchite, localidad situada en la provincia de Zaragoza (Aragón). Es la cabeza de la Comarca “Campo de 
Belchite. 
2 ATA: Asociación de Trabajadores Autónomos.  
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2. Aplazamiento o fraccionamiento, con garantías o sin ellas, de las cantidades 
derivadas de retenciones o ingresos a cuenta del IRPF que se devenguen en 
el primer año desde su constitución. 
3. No obligación de efectuar pagos fraccionados del Impuesto sobre 
Sociedades, a cuenta de las liquidaciones correspondientes a los dos primeros 
períodos impositivos desde su constitución. 
El despacho estará situado en un local de 80 m2 situado en el centro del pueblo. Este local es 
una antigua entidad bancaria que necesitará una pequeña reforma. Se pagará por el alquiler 
alrededor de 350 €/mensuales. Esta asesoría se situará en la Comarca Campo de Belchite 
con el objetivo de ofrecer un servicio que antes solamente estaba disponible en la ciudad de 
Zaragoza y para que cualquiera de sus habitantes pueda resolver sus gestiones sin tener que 
desplazarse más allá de su comarca. 
2.2. ANÁLISIS DEL ENTORNO GENERAL 
En este apartado se van a analizar los factores más importantes que afectan a la empresa y 
que están al margen de su control. Para ello se va a utilizar el conocido análisis PESTEL, 
que permite identificar las oportunidades y amenazas que presenta el mercado a través de 
los factores políticos, económicos, sociales, tecnológicos, ambientales y legales.  
Como ya se ha comentado anteriormente la empresa estará situada en la localidad Belchite, 
por lo tanto será de nuestro interés la información relacionada con esta zona, pueblos de 
alrededores y en menor medida Zaragoza. 
Según las últimas publicaciones del ATA, la capital aragonesa (Zaragoza) actualmente 
dispone de 66.756 autónomos, 2.233 menos que el año pasado. Sin embargo, la mayor parte 
de nuestros clientes potenciales se van a encontrar localizados en la Comarca de Belchite. 
Dentro de la Comarca encontramos los siguientes pueblos: Almochuel, Almonacid de la 
Cuba, Azuara, Belchite, Codo, Fuendetodos, Lagata, Lécera, Letux, Moneva, Moyuela, 
Plenas, La Puebla de Albortón, Samper del Salz y Valmadrid.  
En la Tablas 2.1 se encuentra el número de habitantes, empresas y autónomos que cada 
municipio tiene hasta el momento. Como puede observarse en la tabla, Belchite es el pueblo 
con mayor número de habitantes con diferencia y también el de mayor actividad económica. 
 
  
LUIS ÁLVAREZ ABÓS 4 
 
Seguido de la localidad de Belchite, encontramos el municipio de Lécera, es el segundo 
pueblo de la comarca con mayor número de habitantes y también con mayor actividad 
empresarial.  
Como se viene diciendo en apartados anteriores, establecer una asesoría en la Comarca 
Campo de Belchite es una muy buena oportunidad de laboral, porque actualmente hay 157 
autónomos y 89 empresas. Esta información ha sido proporcionada por ADECOBEL3. 
Tabla 2.1: número de habitantes empresas y autónomos en la Comarca Campo de Belchite. 
 
Fuente: ADECOBEL. 
2.2.1. Factores Políticos 
El entorno político podría definirse como las medidas políticas que un gobierno lleva a cabo 
y que pueden afectar directamente a nuestro negocio. La situación actual en España es 
bastante complicada, nos encontramos en una situación crítica como consecuencia de la 
crisis sanitaria causada por el COVID-194. El gobierno está tomando una serie de medidas 
que afectan directamente a la economía española, como son las ayudas a autónomos 
                                                 
3 ADECOBEL: Asociación para el Desarrollo Rural Integral de la Comarca Campo de Belchite. 
4 COVID-19: es una enfermedad infecciosa causada por el coronavirus, descubierta en diciembre de 2019. 
Municipios Habitantes Empresas Autónomos
Almochuel 29                      -                   -                      
Almonacid de la cuba 252                    1                       11                       
Azuara 543                    8                       19                       
Belchite 1.528                 34                     53                       
Codo 198                    2                       8                         
Fuendetodos 121                    1                       8                         
Lagata 111                    -                   4                         
Lécera 732                    22                     21                       
Letux 452                    4                       14                       
Moneva 128                    -                   1                         
Moyuela 480                    3                       6                         
Plenas 125                    1                       5                         
La Puebla de Albortón 129                    6                       2                         
Samper del Sanz 123                    -                   4                         
Valmadrid 102                    7                       1                         
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(colectivo más afectado), los ERTE5, ayudas de paro, ayudas con los pagos del alquiler de 
locales, reducción en el pago fraccionado de IRPF y del IVA, y apoyos a las empresas con 
liquidez y flexibilidad para preservar el empleo. Esta crisis se ha dado a nivel global, pero 
España ha sido uno de los países más afectados por los siguientes motivos: 1) su baja 
capacidad para adaptarse al teletrabajo; 2) un sector turístico “sobredimensionado” que 
representa el 12% del PIB y hace que la mayoría de trabajos sean temporales; 3) el tamaño 
pequeño de las empresas (86% del tejido empresarial), falta de apoyo por parte del gobierno 
a las grandes empresas; y 4) una respuesta fiscal insuficiente, provocada por unos estímulos 
económicos deficientes. 
2.2.2. Factores económicos 
El sector de las asesorías ha experimentado un crecimiento continuado en los últimos años, 
como puede observarse en la Tabla 2.2. 
Los últimos datos nos indican que en el 2019 había 76.710 locales activos en el sector del 
asesoramiento jurídico y contable en España, de las cuales el 53% no tenía ningún empleado, 
el 30% tenía entre 1-2 empleados y solo un 17% tenía más de tres empleados. Aragón, en 
2019, ha experimentado un crecimiento en el número de asesorías activas con respecto a 
2018 del 6,1%, pasando a tener 2.125. 
Tabla 2.2: Número de locales en España y Aragón para el 692 del CNAE. 
 
Fuente: INE. 
Actualmente en España hay 3.363.197 empresas (IAEST, 2019) y 3.278.833 autónomos. 
(ATA, Julio 2019). En 2019 Aragón y Zaragoza, han experimentado un descenso del número 
de autónomos con respecto a 2018 del 1,9% y 3,2%. Como consecuencia de la grave crisis 
provocada por el COVID 19, el nivel de desempleo actualmente en España es del 15,33%, 
es un porcentaje muy elevado en comparación con las cifras de nuestros socios europeos. 
                                                 
5 ERTE: Expedientes de Regulación Temporal de Empleo. 
Años 2014 2015 2016 2017 2018 2019
 Total nacional  64.865       66.565      70.056     71.549    72.173      76.710    
Aragón 1.768 1.806 1.972 2.040 2.003 2.125
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Esto afecta a nivel global en la economía española y por supuesto en el sector de las 
asesorías. En cuanto al desempleo en este sector, no hay datos exactos, pero sabemos que no 
es muy elevado ya que se trata de un sector en el que sus trabajadores están altamente 
cualificados y tampoco es un sector masificado, es decir no hay tantos trabajadores como 
por ejemplo en el sector de la construcción. 
El PIB a precios de mercado en España ha tenido un descenso de 22,1% y la tasa de variación 
anual del IPC del mes de julio se sitúa en el -0,6%, tres décimas por debajo de la registrada 
en junio. 
Gráfico 2.1: Evolución IPC. 
 
Fuente: INE. 
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España tiene un total de ocupados en el sector de actividades jurídicas y de contabilidad de 
364.942 personas en 2017 y de 361.190 en 2018, lo que nos indica que se ha destruido un 
1% del empleo. Sin embargo, Aragón ha tenido una evolución positiva. 
Tabla 2.3: Personal ocupado.
 
Fuente: INE. 
En la tabla del anexo 1 se muestra el desglose de la cifra de negocios según los servicios 
prestados del grupo 692 del CNAE que engloba los servicios jurídicos, de consultoría y 
asesoría, publicidad y otros. Como puede observarse en la tabla los servicios con mayor cifra 
de negocios son los servicios de asesoría y representación jurídica con 2.190.474€ y los 
servicios de notaría y registros con 2.132.813€6. 
También resulta interesante representar una tabla con el total de las inversiones realizadas 
por las empresas dedicadas al ámbito contable y jurídico (CNAE 92). En la tabla siguiente 
se muestra una división de las principales inversiones realizadas por las empresas entre los 
años 2016 y 2017. Como puede observarse las empresas de este sector han invertido una 
mayor cantidad de dinero en inmovilizados materiales seguido de elementos de transporte y 
edificios. La inversión total media por asesoría es de unos 8.348,91€. 
Tabla 2.4: División de la inversión (en miles de euros). 
 
Fuente: IAEST. 
                                                 
6 Datos recopilados por el INE en 2019. Es el último año en el que se han publicado datos del sector. 
Actividades jurídicas y de contabilidad 2017 2018
Total nacional 364.942              361.190                     
Aragón 8.754                  9.369                         
Personal ocupado
Años 2016 2017
Total inversión 635.580,00 €      640.445,00 €            
Inversión en activos materiales 555.597,00 €      544.945,00 €            
Terrenos y bienes naturales 52.197,00 €        62.267,00 €              
Edificios, construcciones y reformas 152.024,00 €      175.177,00 €            
Instalaciones técnicas 58.552,00 €        65.418,00 €              
Maquinaria y utillaje 51.205,00 €        14.890,00 €              
Elementos de transporte y otros 241.619,00 €      227.192,00 €            
Inversión en activos intangibles 79.982,00 €        95.501,00 €              
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En la tabla del anexo 2 se muestra una división de la inversión en activos materiales por 
números de ocupados en los años 2016 y 2017.  
2.2.3. Factores sociales 
Los factores socio-culturales son aquellos elementos de la sociedad que pueden afectar a un 
proyecto. Es importante prestar atención a las tendencias en la sociedad actual y ver cómo 
éstas van cambiando. Los clientes potenciales de este proyecto son autónomos y empresas, 
por lo tanto, se va analizar su comportamiento y los cambios experimentados a lo largo del 
tiempo. A continuación, se muestran dos gráficos de las evoluciones históricas de las 
empresas y autónomos en España. En 2020, según el gobierno de España, se han registrado 
2.883.431 Pymes y 4.886 grandes empresas, por lo que aproximadamente el 99% de la 
empresas españolas son Pymes. 
Gráfico 2.3: Evolución de las empresas en España. 
 
Fuente: INE. 
En la gráfica 2.3 podemos observar el crecimiento exponencial experimentado por las 
empresas en España en los años 2005, 2006 y 2007, y su posterior caída histórica de los años 
2008-2014 como consecuencia de la gran recesión. A partir de 2014 se produce un cambio 
de tendencia y España pasa de tener 3.119.310 empresas en 2014 a 3.363.197 en 2019. 
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En el gráfico 2.4, al contrario que el gráfico anterior podemos observar una evolución mucho 
más fluctuante. Como puede verse, en el caso de los autónomos también hay una gran caída 
a partir de 2009 como consecuencia de la gran recesión.  
La recuperación en este caso va a ser más lenta que en el gráfico anterior habiendo altibajos 
de 2011 a 2014. A partir de 2014 habrá un crecimiento menos fluctuante hasta 2017. 
En el siguiente gráfico podemos observar la división de empresas en España. 
Gráfico 2.5 : División de empresas en España. 
 
Fuente: Ministerio de Industria, turismo y comercio. 
2.2.4. Factores tecnológicos.  
Las nuevas tecnologías actualmente son necesarias para el correcto desempeño de cualquier 
actividad y en el caso de las asesorías no es diferente, por ello es esencial disponer de equipos 
informáticos, internet y determinados programas de gestión empresarial. 
En el sector servicios es de gran importancia estar actualizados en lo que se llaman las TIC7, 
éstas permiten desarrollar, almacenar, enviar, comunicar… todo tipo de información.  
Muchas de las gestiones con las administraciones públicas en este tipo de negocio, han 
pasado de tenerse que hacer de manera presencial a poderse hacerse de manera telemática. 
Los organismos más utilizados por las asesorías para hacer sus gestiones telemáticamente 
son: 
 -Agencia tributaria: Mediante su página web se puede realizar cualquier tipo de 
declaración de impuestos.  
                                                 
7 TIC: tecnologías de la información y comunicación. 
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 -Seguridad social: Pone a nuestro servicio el sistema RED que abarca los ámbitos de 
actuación, cotización, afiliación y remisión de partes.  
 -SEPE o Servicio Público de Empleo Estatal: Permite la comunicación de datos de 
forma electrónica.  
 -Registro mercantil: Permite el depósito de cuentas y libros. 
Para acabar este subapartado, a modo de conclusión hay que decir que una empresa debe 
tener en cuenta el volumen de su negocio, el volumen del negocio de su cliente, los 
programas que utilizan sus clientes y el ámbito de especialización para elegir el software 
más adecuado para la gestión empresarial. Los software más conocidos son A3asesor, Aon 
Solutions, Aplifisa, SAGE…y otros muchos más, por ello no puede decirse cual es mejor o 
peor sino cual es el más útil dada la situación de la empresa. 
2.2.5. Factores ecológicos y medioambientales. 
El cuidado del medioambiente es una de las mayores preocupaciones en la actualidad, por 
ello las regulaciones y leyes son cada vez más abundantes y contundentes. En nuestro caso, 
para el sector del asesoramiento empresarial, el entorno ecológico no tiene un gran impacto 
más allá de un uso responsable de los recursos en las oficinas, y pequeños detalles como el 
reciclaje de papel, cartuchos de tinta...etc. 
2.2.6. Factores legales. 
El entorno legal engloba todo aquello relacionado con licencias, leyes sobre el empleo, 
regulaciones… y en nuestro caso al tratarse de una asesoría dedicada al ámbito laboral, 
contable, fiscal y mercantil debemos tener en cuenta muchas leyes, estatutos y 
reglamentaciones.  
A modo general, todas asesorías deben conseguir:  
1. Licencia de apertura en el Ayuntamiento.  
2. Licencia de publicidad exterior, si es necesaria. 
3. Alta en el Censo y en la AEAT. 
4. Alta Impuesto sobre Actividades Económicas. 
 
  
LUIS ÁLVAREZ ABÓS 11 
 
5. Alta en la Seguridad Social. 
6. Seguro de Responsabilidad Civil. 
7. … 
Por último, las asesorías al igual que muchas otras empresas de servicios, deben cumplir con 
la Ley Orgánica 3/2018, de 5 de diciembre, de Protección de Datos Personales y garantía de 
los derechos digitales. Esta ley, en el caso de una asesoría, protege a todos los clientes que 
se les preste un determinado servicio, para que sus datos personales no sean compartidos 
con otras entidades o personas físicas con fines lucrativos o comerciales. 
2.3. ANÁLISIS DEL ENTORNO ESPECÍFICO 
En este apartado vamos a llevar a cabo un análisis estratégico, un análisis de los costes y por 
último un análisis de las variables del marketing-mix. 
2.3.1. Análisis estratégico 
Para llevar a cabo el análisis estratégico vamos a analizar las cinco fuerzas de Michael Porter, 
que nos ayudarán a determinar el atractivo del sector en el cual se va a realizar la inversión 
y nos servirá como punto de partida en la elección de nuestra estrategia de negocio. 
Las cinco fuerzas que aparecen en el modelo elaborado por el famoso economista 
estadounidense son:  
2.3.1.1. Rivalidad de los competidores 
Como ya se ha comentado en apartados anteriores el sector del asesoramiento es un sector 
competitivo, se dispone de más de 70.000 asesorías en toda España siendo las más 
competitivas del mercado PwC Asesores SL y Deloitte SL8. Esto a nivel nacional, pero la 
competencia que realmente nos será de mayor utilidad estudiar es la competencia local y 
regional; en el caso de Belchite la competencia es nula, porque actualmente no existe ningún 
tipo de asesoría y en el caso de Zaragoza la competencia es mucho más elevada. En Zaragoza 
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actualmente hay alrededor de 300 asesorías de las cuales las más importantes en cuanto a 
cuota de mercado son KPMG Asesores SL y Deloitte SL. 
Los servicios prestados por las asesorías son muy similares, lo que hace que sea un sector 
altamente competitivo. Diferenciarse de la competencia es complicado, debido a la similitud 
de los productos ofrecidos con los de la competencia; entonces la única manera de atraer a 
nuevos clientes es o bien ofreciendo un producto más barato que el de la competencia u 
ofrecer un servicio al cliente de alta calidad. 
2.3.1.2. Amenaza de entrada de nuevos competidores  
Las barreras de entrada son las dificultades con las que un nuevo competidor se encuentra a 
la hora de adentrarse en un nuevo mercado.  
En este sector la principal barrera es la experiencia. Las asesorías establecidas en el mercado 
disponen de una cuota de clientes fieles a sus servicios, es decir, esperan tener una relación 
empresa-cliente a largo plazo. Esto dificulta que las empresas nuevas puedan conseguir 
clientes con facilidad, dado que a estos les supondría un elevado coste de cambio prescindir 
de los servicios de una asesoría que ya conoce sus necesidades. 
Otra barrera de entrada sería la inversión de capital. Es necesario hacer frente a los gastos 
como: arrendamiento de un local, los sueldos de los trabajadores, el mobiliario (ordenadores, 
mesas…), licencias necesarias y los programas informáticos (programas de contabilidad, 
programas de gestión y almacenamiento de datos…). 
Por último, nos encontraremos con la barrera de políticas gubernamentales, la cual implica 
que las empresas necesitan determinadas licencias para llevar a cabo su actividad. En este 
caso particular, las licencias necesarias han sido mencionadas en el apartado 2.2.6. 
2.3.1.3. Amenaza de productos sustitutivos  
Las amenazas de productos sustitutivos en este sector no son muy elevadas, ya que el 
servicio ofrecido no puede suplirse con otro diferente. Sin embargo, las empresas que puedan 
permitírselo pueden crear sus propios departamentos de Contabilidad y RRHH en sustitución 
al servicio que ofrecen las asesorías. Aunque autónomos y pequeñas empresas en su 
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También nos encontramos con las asesorías-gestorías en la red, mucho más cómodas porque 
permiten tramitar papeles y documentos sin necesidad de moverte de casa. Además, no 
necesitan una inversión de capital muy elevada y tienen unos precios inferiores. Este servicio 
supone una amenaza seria con respecto a la asesoría convencional y debería tenerse en 
cuenta a la hora de emprender el negocio. 
2.3.1.4. Poder negociador de los clientes  
El poder negociador de los clientes no es elevado en este sector, a pesar de que haya muchas 
asesorías activas. Los clientes siempre van a buscar el precio-calidad de los servicios, 
además de otros factores como la localización. 
2.3.1.5. Poder negociador de los proveedores 
El poder negociador de los proveedores en este sector puede variar dependiendo del servicio 
prestado. Por ejemplo, los proveedores de material de oficina y mobiliario, no tienen mucho 
poder negociador ya que hay muchos proveedores que ofrecen este servicio. Sin embargo, 
si hablamos de proveedores de servicios informáticos o de mantenimiento de programas 
específicos, el poder negociador es mucho mayor porque son pocos los proveedores que 
ofrecen este servicio. Además, la necesidad de que el software de gestión integral en una 
asesoría funcione correctamente es de gran importancia.  
2.3.2. Análisis de los costes  
El inicio y actividad diaria de una empresa implica una serie de costes. En nuestro caso 
vamos a diferenciar 2 categorías principales de costes: los costes fijos y los costes variables. 
 Los costes fijos: son aquellos independientes de la actividad de producción de una 
empresa, es decir, son un gasto invariable. En nuestro proyecto podrían ser: los 
salarios, el alquiler de un local, las amortizaciones, la publicidad, el mobiliario, los 
tributos, los gastos financieros, los gastos de seguridad (alarmas, antivirus…), el 
software de gestión, el seguro de responsabilidad civil y los gastos de constitución. 
 Los costes variables: son los gastos que varían en proporción de la actividad generada 
por una empresa. En nuestro proyecto podrían ser: suministros (luz, agua, teléfono, 
internet…) y el material de oficina (papel, bolis, archivadores…). 
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2.3.3. Análisis DAFO y CAME 
El análisis DAFO es un buen comienzo para analizar la situación de nuestro proyecto y poder 
determinar de esta manera una estrategia. Está dividido en dos partes: 
1. Análisis interno: en esta fase se identifican las Fortalezas y Debilidades de la empresa  
2. Análisis externo: en esta fase se establecen las Amenazas y las Oportunidades que 
brinda el mercado. Las amenazas deben ser superadas y la oportunidades 
aprovechadas. 
Este sería el DAFO del proyecto de inversión: 
Tabla 2.5: análisis DAFO asesoría. 
 
Fuente: elaboración propia. 
El análisis CAME va a ayudarnos en nuestro proyecto a: 
 Corregir las debilidades detectadas internamente en nuestro negocio. 
 Afrontar las amenazas externas que presenta el sector del asesoramiento. 
 Mantener las fortalezas internas de nuestro negocio. 
 Y explotar las oportunidades que se presenten en el mercado. 
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Tabla 2.6: análisis CAME de la asesoría. 
 
Fuente: elaboración propia. 
2.4. PLAN DE MARKETING 
2.4.1. Segmentación del mercado  
La segmentación es un método por el cual dividimos a los clientes potenciales en grupos 
distintos, para así poder personalizar los productos o servicios de manera que encajen con 
sus necesidades específicas. En nuestro caso, las segmentaciones son bastante obvias y de 
algunas ya hemos hablado a lo largo de este documento. En primer lugar, para definirlos nos 
hemos basado en los siguientes criterios: 
 Variables demográficas: en un principio la asesoría será de un tamaño pequeño, por 
lo que buscaremos clientes dentro de la Comarca Campo de Belchite y Zaragoza (en 
menor medida). Los principales clientes serán autónomos y pequeñas y medianas 
empresas. Además, se trabajará principalmente con agricultores, ganaderos y bares. 
 Variables operativas: antes de trabajar con un cliente hay que saber si se va a poder 
cumplir con sus necesidades dadas tus capacidades, por ello habrá que saber cuál es 
su volumen de negocio y que tipo de servicio necesita. 
  Enfoque hacia la compra: valoraremos la estructura de poder de nuestros clientes y 
los criterios de compra que emplean. 
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Dado esta información los segmentos que vamos a tener en cuenta son los siguientes: 
 Segmento 1: Pymes. Son en su mayoría empresas que no tienen departamentos de 
contabilidad y que necesitan asesoramiento en temas fiscales y mercantiles. Estas 
empresas adoptan principalmente la forma jurídica de Sociedad Limitada. 
 Segmento 2: Autónomos. Son personas físicas que han decidido emprender su 
negocio y tienen el mismo problema que las Pymes, pero con obligaciones contables 
y fiscales distintas. 
 Segmento 3: Personas obligadas o no al IRPF. Uno de los principales ingresos en 
las asesorías es la realización de declaraciones de Renta, por ello este será un 
segmento muy importante en el que volcar nuestros esfuerzos. El desconocimiento 
de cómo declarar este impuesto, hace que los clientes recurran a las asesorías para 
realizarlos y presentarlos en hacienda. 
2.4.2. Producto 
Como vengo diciendo anteriormente los servicios que vamos a ofrecer son el asesoramiento 
mercantil, contable, laboral y fiscal, acompañado de la gestión y control de documentos.  La 
principal fuente de ingresos serán los honorarios mensuales y las declaraciones de la renta.  
2.4.3. Precio 
Para llevar a cabo la fijación de precios en nuestro proyecto vamos a seguir una estrategia 
de precios competitivos, cuyo principal objetivo es la captación de clientes. Como puede 
verse en la tabla siguiente, hemos fijado un precio medio para autónomos y pymes, para así 
facilitar la realización de cálculos. Dentro de este precio medio se incluyen los honorarios 
mensuales, las declaraciones de impuestos y demás gestiones.  
Tabla 2.7: precio medio de los servicios. 
 
Fuente: elaboración propia. 
Período Mensual Anual Mensual Anual
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2.4.4. Distribución  
Se presentan 4 posibilidades de distribución: servicio en la asesoría, a través de la web, por 
vía telefónica o por correo. Ya he comentado con anterioridad se va a combinar el perfil más 
convencional de una asesoría y el perfil más innovador.  
Para los clientes de mayor edad, el servicio en el propio despacho, les dará una mayor 
seguridad a la hora de hacer sus gestiones ya que están menos familiarizados con las nuevas 
tecnologías. Además, todo aquel cliente que necesite hacer cualquier tipo de gestión más 
compleja o que requiera una mayor dedicación también tendrá la posibilidad de acudir a la 
asesoría. 
Para los clientes más jóvenes y familiarizados con las gestiones web, el servicio vía internet 
será mucho más cómodo ya que podrán hacerlo desde su casa o trabajo. 
El servicio telefónico es esencial dentro de una asesoría, ya que facilita la resolución de 
problemas de manera rápida y eficiente. Sin embargo, el servicio por correo se utiliza cada 
día menos, pero clientes sobre todo de mayor edad, prefieren que las facturas de los 
honorarios mensuales u otros documentos sean enviados por este medio. 
2.4.5. Promoción  
Los gastos en promoción no van a ser muy elevados, porque es una asesoría con un 
presupuesto ajustado y de pequeño tamaño. Se quiere llegar a los clientes a través del “Word 
of mouth” (boca a boca), es el medio publicitario más rentable y el que más confianza da a 
los clientes. Sin embargo, el boca a boca no va a ser suficiente, por lo que se colgará un 
anuncio en el periódico de Aragón, otro en la radio y se irá dejando información en los 
buzones a los vecinos de la Comarca de Belchite sobre este nuevo servicio y las prestaciones 
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3. ANÁLISIS DE LA VIABILIDAD ECONÓMICO-
FINANCIERA DEL PROYECTO 
A continuación, vamos a analizar las necesidades económico-financieras de este proyecto, 
cuyo objetivo es saber si este es rentable o no. El horizonte temporal del proyecto es de 10 
años. Además, para que el análisis de viabilidad sea más completo, se va a realizar un análisis 
de sensibilidad donde se verán afectadas las variables ingresos por ventas, material de oficina 
y gastos de suministros. Este análisis se fundamentará en 3 escenarios: más probable 
(escenario base), optimista y pesimista. 
3.1. ANÁLISIS ECONÓMICO 
En este apartado tratamos de conocer: 
  La inversión económica necesaria y su financiación.  
 Estimar los costos y gastos que va a suponer la puesta en marcha del proyecto.  
 Valorar los posibles ingresos para realizar un cálculo aproximado de los beneficios 
que puede dar el proyecto. 
3.1.1. Plan de inversión o desembolso inicial 
Vamos a proceder a hacer una estimación del desembolso inicial necesario para la apertura 
del negocio. Al tratarse de una empresa de servicios y no necesitar una inversión de capital 
muy grande, el análisis va a ser menos exhaustivo. El desembolso inicial será igual para los 
3 escenarios. 
En primer lugar, tras encontrar un local en el pueblo de Belchite, se procederá a la reforma 
y acondicionamiento del mismo para la puesta en marcha de la asesoría, aunque al tratarse 
de una antigua entidad bancaria no será necesario hacer obras, pero si pintar el local, cambiar 
las puertas y el suelo. Además, habrá que comprar todo el mobiliario necesario (mesas, sillas, 
estanterías…) y equipos informáticos con los que se va a trabajar.  
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Tabla 3.1: Activos fijos. 
 
Fuente: elaboración propia. 
3.1.2. Estimación de ventas e ingresos  
En este apartado se va a llevar a cabo una previsión de ventas para los 3 escenarios 
anteriormente comentados. Para realizar la previsión de ventas de este proyecto de inversión 
hemos recurrido a los datos históricos de ingresos de explotación y número de locales activos 
en el sector de Actividades Jurídicas y de Contabilidad, publicados por el IAEST. Estos 
datos han sido recopilados de los años 2008 a 2018 y con ello se han obtenido los ingresos 
medios por asesoría (Ingresos de explotación/ número de locales) como puede verse en la 
tabla 3.2.  
Tabla 3.2: Ingresos medios por asesoría. 
 
Fuente: IAEST. 
Unidades Precio sin IVA Total sin IVA Total con IVA
Actvios Tangibles  
Mesas despacho 2 246,05 € 492,10 € 595,44 €
Mesas oficina 2 117,76 € 235,52 € 284,74 €
Sillas despacho 4 123,20 € 492,80 € 596,28 €
Sillas simples (pack 6uds) 1 202,50 € 202,50 € 245,03 €
Sillon de recepción 1 214,87 € 214,87 € 259,99 €
Mostrador de recepción 1 684,08 € 684,08 € 827,74 €
Estanterias 3 159,53 € 478,59 € 579,48 €
Armarios oficina 2 210,00 € 420,00 € 508,20 €
Pantallas ordenador 3 98,35 € 295,05 € 357,00 €
Torres ordenador 3 230,58 € 691,74 € 837,00 €
Teclado ordenador + ratón 3 66,11 € 198,33 € 239,97 €
Impresora multifunción 1 290,08 € 290,08 € 351,00 €
Trituradora de papel 1 63,78 € 63,78 € 77,05 €
Cartel (nombre + logo) 1 395,00 € 395,00 € 500,00 €
Teléfonos oficina 3 39,95 € 119,85 € 145,02 €
Total 6.403,94 €
Activos Intangibles 
Pagina web 1 420,00 € 420,00 € 508,20 €
Total 508,20 €
Reformas
Marcos y puertas 1 550,00 € 550,00 € 666,48 €
Suelo (parqué) 1 899,40 € 899,40 € 1.086,84 €
Total 1.753,32 €







Nº DE LOCALES 





2008 503.909.000,00 €      4.051,00                     124.391,26 €       
2009 453.471.000,00 €      4.051,00                     111.940,51 €       
2010 439.410.000,00 €      3.956,00                     111.074,32 €       
2011 429.385.000,00 €      3.782,00                     113.533,84 €       
2012 525.761.000,00 €      3.880,00                     135.505,41 €       
2013 365.685.000,00 €      3.903,00                     93.693,31 €         
2014 361.634.000,00 €      3.741,00                     96.667,74 €         
2015 424.207.000,00 €      3.946,00                     107.503,04 €       
2016 474.956.000,00 €      4.115,00                     115.420,66 €       
2017 465.221.000,00 €      4.221,00                     110.215,83 €       
2018 452.797.000,00 €      4.524,00                     100.087,75 €       
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Una vez conseguido esto, hemos procedido a hacer la previsión de ingresos a través del 
método de Medias Móviles9 teniendo como referencia tres períodos para que esta estimación 
sea más correcta. La tabla con los cálculos se en cuenta en el anexo 4. 
Pero esto no es todo, esta previsión se ha hecho bajo un entorno económico estable, sin tener 
en cuenta que se trata de un nuevo negocio ni las expectativas de crecimiento. Actualmente 
estamos experimentando una grave crisis económica producida por el coronavirus, de la que 
se espera una recuperación lenta  de dos a tres años en la economía española. Esta variable 
no va a afectar mucho a nuestras ventas, porque nuestros clientes potenciales dedican 
principalmente su actividad a la agricultura y ganadería, que son dos sectores de actividad 
que no se han visto muy afectados por esta crisis. Según KPMG tendencias, la agricultura y 
ganadería han experimentado una reducción del 10% de su actividad económica. 
Por lo tanto, el año 2020 va a tener una reducción de las ventas de un 50%, de los cuales un 
40% se disminuirá la previsión por ser un nuevo negocio y el otro 10% por los efectos del 
COVID-19. En los siguientes años 2021, 2022 y 2023 los efectos de ser un nuevo negocio y 
de la crisis económica se irán reduciendo porcentualmente, hasta llegar en 2024 a ser 0. 
Desde 2025 el negocio crecerá cada año un 10% con respecto al anterior, hasta conseguir en 
2029 más de un 25% de la cuota de mercado en la Comarca Campo de Belchite.  
Tabla 3.3: Ingresos previstos por Método de Medias Móviles. Escenario más probable 
 
Fuente: elaboración propia. 
                                                 
9 El método de medias móviles es un procedimiento de cálculo sencillo que pertenece a la categoría de 
pronósticos de Series de Tiempo cuya fórmula es F (t+1) = 1/n*∑A t-1+1. 




2020 106.292,78 €             -50% 53.146,39 €        
2021 104.985,09 €             -40% 62.991,05 €        
2022 106.617,54 €             -30% 74.632,28 €        
2023 105.965,13 €             -20% 84.772,11 €        
2024 105.855,92 €             0% 105.855,92 €      
2025 106.146,20 €             10% 116.760,82 €      
2026 105.989,08 €             15% 121.887,45 €      
2027 105.997,07 €             20% 127.196,48 €      
2028 106.044,12 €             25% 132.555,15 €      
2029 106.010,09 €             30% 137.813,12 €      
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Para el caso del escenario optimista, los ingresos obtenidos se muestran en la tabla 3.4. Los 
importes se han conseguido a través de un incremento lineal del 20% con respecto al 
escenario que tomamos como base.  
La cuota de mercado alcanzada en este escenario para el último año del horizonte temporal 
fijado para el proyecto de inversión, es de más del 30%  
Tabla 3.4: Previsión Ingresos. Escenario optimista. 
 
Fuente: elaboración propia. 
Por último, los ingresos obtenidos para el escenario pesimista son los mostrados en la tabla 
3.5. Para este caso se ha producido una reducción del 20% anual durante los 10 años de 
estudio, tomando como referencia el escenario más probable. La cuota de mercado 
conseguida ha sido del 20% aproximadamente. 
Tabla 3.5: Previsión ingresos. Escenario pesimista. 
 
Fuente: elaboración propia. 
3.1.3. Estimación de costes y gastos 
Los gastos más significativos que va a generar nuestra actividad están divididos en 4 grupos: 
gastos de personal, gastos administrativos, gastos de suministros y otros gastos. Las tablas 
mostradas en este subapartado corresponden al escenario más probable, siendo iguales para 
los escenarios optimista y pesimista, exceptuando los gastos de suministros y de material de 
oficina. Los gastos que se muestran a continuación en las tablas corresponden al 1er año. 
3.1.3.1. Gastos de personal 
En nuestro caso, la asesoría está formada en un principio por los dos socios. Posteriormente, 
en 2025 se contratará a un trabajador. El trabajador será un administrativo que tendrá un 
sueldo mensual de 1100€ y trabajará 8 horas diarias (de 9:00 a 14:00 y de 16:00 a 19:00). 
Los propietarios serán trabajadores por cuenta propia con un salario de 1500€ mensuales, 
pagando 350€ cada uno por la seguridad social. 
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
VENTAS (optimista) 63.775,67 €              75.589,27 € 89.558,73 €  101.726,53 €           127.027,11 €  140.112,98 €    146.264,94 €  152.635,78 €   159.066,17 €   165.375,74 €    
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
VENTAS (pesimista) 42.517,11 €              50.392,84 € 59.705,82 €  67.817,69 €             84.684,74 €    93.408,65 €      97.509,96 €    101.757,19 €   106.044,12 €   110.250,49 €    
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Además, pagaremos a un pintor 800€ por pintar el local. 
Tabla 3.6: Gastos de personal. 
 
Fuente: elaboración propia. 
3.1.3.2. Gastos de suministros 
Tabla 3.7: Gastos de suministros. 
 
Fuente: elaboración propia. 
Como consecuencia del análisis de sensibilidad nombrado en el apartado 3.1.2, los gastos de 
suministros para los escenarios optimista y pesimista variarán, teniendo un aumento lineal 
del 20% y una reducción del 20% respectivamente. 
3.1.3.3. Gastos administrativos10 
Tabla 3.8: Gastos administrativos. 
 
Fuente: Elaboración propia. 
                                                 
10 En el anexo 5 se encuentra el documento elaborado por MSG seguros, para el seguro del local. 
Gastos de personal Liquido mensual a percibirSegur dad social Total a pagar mes Total a pagar año
Socio 1 1.500,00 €             350,00 €                  1.850,00 €                  22.200,00 €                                 
Socio 2 1.500,00 €             350,00 €                  1.850,00 €                  22.200,00 €                                 
Pintor 800,00 €                                     
Total 3.000,00 €           700,00 €                 3.700,00 €                45.200,00 €                              
Gasto de suministros Gasto menusual Gastos anual
Luz 200,00 €                2.400,00 €                
Agua 20,00 €                  240,00 €                  
Calefacción 120,00 €                1.440,00 €                
Teléfono e Internet 60,00 €                  720,00 €                  
Total 400,00 €              4.800,00 €              
Capital constitución 3.000,00 €                              
Gastos notariales 300,00 €                                 
Seguro Responsabilidad Civil 550,00 €                                 
Seguro oficina ténico profesional 246,57 €                                 
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3.1.3.4. Otros gastos 
Dentro de esta sección tenemos los gastos de arrendamiento que  son 4.200€/anuales por un 
local de 80 m2 y los gastos de limpieza y mantenimiento, que serán alrededor de 
1.440€/anuales. Además, añadir también en este apartado, los gastos publicitarios que serán 
100,43€ por un anuncio en el periódico de Aragón y 133,1€ por un anuncio en la radio 
(Zaragoza). También se han incorporado, como puede verse en la tabla del anexo 6, los 
gastos financieros por valor de 500€/año donde se incluyen intereses por el préstamo y las 
comisiones11.Agregar también, los gastos en material de oficina  por importe de 1200€/año. 
Aunque los gastos de oficina al ser consumos, serán diferentes para los casos optimista y 
pesimista, experimentando un aumento del 20% y una disminución del 20%, 
respectivamente. Por último, también se han incluido los gastos del software SAGE para 
contabilidad y laboral, por 666’48€/anuales y 1.086’84€/anuales, respectivamente. 
3.1.4. Plan de amortización 
A continuación, como puede verse en la tabla 3.9, se ha llevado a cabo un plan de 
amortizaciones. El plan ha sido elaborado en base a los coeficientes de amortización lineal 
que aparecen en la Agencia Tributaria y que son aplicables a nuestra actividad. En el anexo 
7 puede verse la tabla con los coeficientes. 
Tabla 3.9: Tabla de amortizaciones. 
 
Fuente: elaboración propia. 
                                                 
11 Cobro por comisión de apertura y comisiones por ingresos y cargos en cuenta. 
Tipo de elemento Grupo Importe Coeficiente lineal máxPeríodo de años máx Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10
Mesas despacho 6 246,05 €    10% 10 24,61 €      24,61 €      24,61 €      24,61 €      24,61 €      24,61 €      24,61 €   24,61 €   24,61 €   24,61 €   
Mesas oficina 6 117,76 €    10% 10 11,78 €      11,78 €      11,78 €      11,78 €      11,78 €      11,78 €      11,78 €   11,78 €   11,78 €   11,78 €   
Sillas despacho 6 123,20 €    10% 10 12,32 €      12,32 €      12,32 €      12,32 €      12,32 €      12,32 €      12,32 €   12,32 €   12,32 €   12,32 €   
Sillas simples (pack 6uds) 6 202,50 €    10% 10 20,25 €      20,25 €      20,25 €      20,25 €      20,25 €      20,25 €      20,25 €   20,25 €   20,25 €   20,25 €   
Sillon de recepción 6 214,87 €    10% 10 21,49 €      21,49 €      21,49 €      21,49 €      21,49 €      21,49 €      21,49 €   21,49 €   21,49 €   21,49 €   
Mostrador de recepción 6 684,08 €    10% 10 68,41 €      68,41 €      68,41 €      68,41 €      68,41 €      68,41 €      68,41 €   68,41 €   68,41 €   68,41 €   
Estanterias 6 159,53 €    10% 10 15,95 €      15,95 €      15,95 €      15,95 €      15,95 €      15,95 €      15,95 €   15,95 €   15,95 €   15,95 €   
Armarios oficina 6 210,00 €    10% 10 21,00 €      21,00 €      21,00 €      21,00 €      21,00 €      21,00 €      21,00 €   21,00 €   21,00 €   21,00 €   
Cartel (nombre + logo) 6 395,00 €    10% 10 39,50 €      39,50 €      39,50 €      39,50 €      39,50 €      39,50 €      39,50 €   39,50 €   39,50 €   39,50 €   
Pantallas ordenador 7 295,05 €    25% 8 73,76 €      73,76 €      73,76 €      73,76 €      73,76 €      73,76 €      73,76 €   73,76 €   -  €       -  €       
Torres ordenador 7 691,74 €    25% 8 172,94 €    172,94 €    172,94 €    172,94 €    172,94 €    172,94 €    172,94 € 172,94 € -  €       -  €       
Teclado ordenador + ratón 7 198,33 €    25% 8 49,58 €      49,58 €      49,58 €      49,58 €      49,58 €      49,58 €      49,58 €   49,58 €   -  €       -  €       
Impresora multifunción 7 290,08 €    20% 10 58,02 €      58,02 €      58,02 €      58,02 €      58,02 €      58,02 €      58,02 €   58,02 €   58,02 €   58,02 €   
Trituradora de papel 7 63,78 €      20% 10 12,76 €      12,76 €      12,76 €      12,76 €      12,76 €      12,76 €      12,76 €   12,76 €   12,76 €   12,76 €   
Teléfonos oficina 7 119,85 €    20% 10 23,97 €      23,97 €      23,97 €      23,97 €      23,97 €      23,97 €      23,97 €   23,97 €   23,97 €   23,97 €   
Paquete software SAGE Despachos contabilidad 7 550,00 €    33% 6 181,50 €    181,50 €    181,50 €    181,50 €    181,50 €    181,50 €    -  €       -  €       -  €       -  €       
Paquete software SAGE Despachos laboral 7 899,40 €    33% 6 296,80 €    296,80 €    296,80 €    296,80 €    296,80 €    296,80 €    -  €       -  €       -  €       -  €       
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3.1.5. Plan de financiación 
En previsión de capital circulante solicitaremos una préstamo bancario a 4 años de 10.000€, 
con un tipo de interés del 3% el 1er año y de 2,55 los siguientes. Además, cada socio aportará 
3.000€, acumulando un total de 6.000€. 
3.2. ANÁLISIS FINANCIERO 
A continuación, se va a llevar a cabo un análisis de la información contable de la empresa 
para conseguir una visión objetiva a cerca de su situación actual y como se espera que 
evolucione está en el futuro. 
3.2.1. Balance de situación y ratios 
El balance de situación es el resumen en un momento determinado de la situación económica 
y financiera de una empresa, que separa y ordena la composición de la empresa en su activo, 
pasivo y patrimonio neto.  Tras elaborar y ordenar el balance, se ha llevado a cabo el cálculo 
de las 4 ratios12: liquidez, solvencia, endeudamiento y cobertura.  
Tabla 3.10: Balance de situación. 
 
Fuente: elaboración propia. 
Tabla 3 11: Ratios. 
 
                                                 
12 Una ratio es una relación cuantitativa entre dos fenómenos que refleja una situación concreta. 
2020 2020
ANC 8.665,46 €     PN 4.665,46 €     
AC 6.000,00 €     PNC 7.609,73 €     
Existencias -  €             PC 2.390,27 €     
Realizable -  €             Total Pasivo 10.000,00 €   
Disponible 6.000,00 €     
Total Activo 14.665,46 €   Total P y PN 14.665,46 €   
MASAS PATRIMONIALES 
Ratio de liquidez 2,51
Ratio de solvencia 1,47
Ratio de endeudamiento 2,14
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Como puede verse en la tabla de relaciones lógicas, la ratio de liquidez es de 2’51, lo que 
indica que no tenemos problemas de liquidez a corto plazo; la ratio de solvencia es de 1’47, 
lo que verifica que no tenemos problemas de solvencia13; la ratio de endeudamiento es 2’14, 
porque la financiación ajena es mayor que la propia; y la ratio de cobertura es 1’42 porque 
la financiación permanente es mayor que el activo corriente. En conclusión, el negocio se 
encuentra en una buena situación pero hay que tener cuidado con el endeudamiento. 
3.2.2. Cuenta de pérdidas y ganancias 
La cuenta de pérdidas y ganancias es un estado que forma parte de las CCAA14 y que nos 
muestra el beneficio o pérdida del ejercicio, radicando su utilidad en que permite: 
 Conocer cómo se obtiene el excedente económico. 
 Mostrar la capacidad para generar resultados en el futuro. 
 Realizar un análisis de rentabilidad y un análisis económico en general. 
Analizando el caso particular de este proyecto para el escenario más probable, se ha obtenido 
un resultado de ejercicio en el primer año de  -8.381’66€, como consecuencia de tener un 
costes fijos altos y unos ingresos relativamente bajos, esta situación es normal que ocurra en 
el primer año y estas pérdidas se irán compensando con los beneficios conseguidos en los 
años posteriores. 
A continuación, se va a explicar la estructura de la P y G. Los cálculos realizados para la 
obtención de los gastos se muestran en el anexo 8 y han sido agrupados en 3 principales 
grupos:  
 Gastos de personal: donde se incorporan todos los gastos de personal. 
 Otros gastos de explotación: donde se incluyen los gastos de suministros, 
arrendamiento, limpieza, publicitarios, notariales y de seguros. 
                                                 
13 No tener problemas de solvencia es indicativo de que tu activo es superior al pasivo 
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 Amortización: donde se introducen la suma de las amortizaciones anuales calculadas 
y mencionadas anteriormente.  
Estos gastos se han distribuido entre las tres principales áreas de la empresa:  
 Fabricación: incluyendo el 40% de los gastos totales. 
 Comercialización: incorporando el 40% de los gastos totales. 
 Administración: abarcando solamente el 20% de los gastos totales. 
También se debe aclarar que los consumos que aparecen en la cuenta de pérdidas y ganancias 
son los gastos correspondientes al material de oficina, los cuales evolucionan un 1% por el 
IPC15 y a partir de 2024 evolucionan un 5% anual como consecuencia del mayor volumen 
de actividad. Todos los gastos tienen un evolución anual de 1% por el IPC. En los anexos se 
han adjuntado todos los cálculos realizados hasta llegar a la tabla siguiente. 
Tabla 3.12: Cuenta de Pérdidas y Ganancias. Escenario más probable. 
 
Fuente: elaboración propia. 
Por último, el impuesto de sociedades aplicado ha sido del 25% ya que se trata de una 
empresa con una cifra de negocio inferior a 5 millones y con menos de 25 empleados. 
Además, puede verse también que se cumple el principio de crecimiento empresarial ya que 
el volumen de negocio y beneficios cada año crecen con respecto al anterior, excepto en 
2025, como consecuencia del aumento en los gastos de personal provocado por la 
contratación de un  nuevo trabajador. Los resultados obtenidos en este documento contable 
                                                 
15 Previsión IPC Bankinter 
CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
VENTAS 53.146,39 €    62.991,05 €    74.632,28 €    84.772,11 €    105.855,92 €  116.760,82 €       121.887,45 € 127.196,48 €  132.555,15 € 137.813,12 €  
 -consumos 1.200,00 €      1.212,00 €      1.224,12 €      1.236,36 €      1.320,00 €      1.386,00 €           1.455,30 €     1.528,07 €      1.604,47 €     1.684,69 €      
 -gastos fabricación 23.931,22 €    23.842,91 €    24.076,92 €    24.313,27 €    26.277,95 €    31.899,39 €         32.109,88 €   32.520,08 €    32.820,44 €   33.248,31 €    
 -COSTE DE VENTAS 25.131,22 €    25.054,91 €    25.301,04 €    25.549,63 €    27.597,95 €    33.285,39 €         33.565,18 €   34.048,14 €    34.424,91 €   34.933,00 €    
 =MARGEN BRUTO 28.015,17 €    37.936,14 €    49.331,23 €    59.222,47 €    78.257,97 €    83.475,43 €         88.322,26 €   93.148,34 €    98.130,24 €   102.880,11 €  
-gastos comerciales 23.931,22 €    23.842,91 €    24.076,92 €    24.313,27 €    26.277,95 €    31.899,39 €         32.109,88 €   32.520,08 €    32.820,44 €   33.248,31 €    
 =MARGEN COMERCIAL 4.083,95 €      14.093,23 €    25.254,31 €    34.909,20 €    51.980,03 €    51.576,04 €         56.212,38 €   60.628,26 €    65.309,80 €   69.631,80 €    
-gastos administración 11.965,61 €    11.921,46 €    12.038,46 €    12.156,64 €    13.138,97 €    15.949,70 €         16.180,21 €   16.260,04 €    16.410,22 €   16.624,16 €    
 =MARGEN NETO 7.881,66 €-      2.171,78 €      13.215,85 €    22.752,57 €    38.841,05 €    35.626,34 €         40.032,17 €   44.368,23 €    48.899,58 €   53.007,64 €    
 =RAIT 7.881,66 €-      2.171,78 €      13.215,85 €    22.752,57 €    38.841,05 €    35.626,34 €         40.032,17 €   44.368,23 €    48.899,58 €   53.007,64 €    
-gastos financieros 500,00 296,99 234,31 170,01 104,06 121,20 122,41 123,64 124,87 126,12
 =RAT 8.381,66 €-      1.874,79 €      12.981,54 €    22.582,55 €    38.736,99 €    35.505,14 €         39.909,76 €   44.244,59 €    48.774,71 €   52.881,52 €    
-impuesto -  €               469 €              3.245 €           5.646 €           9.684 €           8.876 €                9.977 €          11.061 €         12.194 €        13.220 €         
 =RTDO DEL DESPUÉS DE IMPUESTOS 8.381,66 €-      1.406,09 €      9.736,16 €      16.936,91 €    29.052,75 €    26.628,85 €         29.932,32 €   33.183,44 €    36.581,03 €   39.661,14 €    
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nos indican que la empresa es rentable desde el punto de vista económico porque tiene una 
mayor capacidad para generar ingresos que para generar gastos. 
En el anexo 9 se encuentran la Cuenta P y G de los escenarios optimista y pesimista. 
3.2.3. Flujos de caja o Cash Flow  
Los flujos de caja netos son la diferencia entre las entradas y salidas de caja en cada periodo 
de tiempo. Además, es un buen indicador del estado de la empresa y de su capacidad para 
hacer frente a las deudas.  
Como puede observarse en la siguiente tabla, se han obtenido unos flujos de caja negativos 
durante el año 0, el  primer año y el segundo del proyecto por unos valores de -2.994’33€, -
10.733’37€ y -942’64€, respectivamente. Esto es como consecuencia de la baja capacidad 
de la empresa para generar ingresos en los primeros períodos. El resto de años  la empresa 
muestra una capacidad progresiva para hacer frente a sus obligaciones y para generar 
rendimiento positivos, lo que nos indica que el proyecto es viable desde el punto de vista 
financiero. 
Tabla 3.13: Estado Flujos de Caja. Escenario más probable. 
 
Fuente: elaboración propia. 
El estado de flujos de caja, como puede contemplarse, parte del beneficio neto obtenido en 
la cuenta de pérdidas y ganancias, aunque en el anexo 10 se muestra una cash-flow 
completamente desglosada y con todas sus partidas. Hay que recalcar también, que se han 
calculado unos flujos de caja reales, donde se ha tenido en cuenta la inflación actual que está 
en -0,6%16. La mayor parte de los criterios de inversión se han calculado con estos flujos.  
                                                 
16 Inflación actual en España https://www.ecb.europa.eu 
AÑOS 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
=BENEFICIO NETO 8.381,66 €-             1.406,09 €       9.736,16 €       16.936,64 €      29.053,52 €      26.628,85 €      30.026,27 €      33.183,44 €      36.581,03 €      39.661,14 €      
-DESEMBOLSO INVERSIÓN 8.665,46 €          
+FINANCIACIÓN AJENA 10.000,00 €        
 +AMORTIZACIÓN 1.104,62 €             1.104,62 €       1.104,62 €       1.104,62 €       1.104,62 €       1.104,62 €       626,32 €          626,32 €          330,04 €          330,04 €          
+VALOR NETO CONTABLE
 -CUOTAS AMORTIZACIÓN PRÉSTAMO 2.390,27 €             2.472,98 €       2.536,04 €       2.600,71 €       
+/-VARIACIONES NFR 4.328,87 €          819,39 €                969,09 €          5.992,22 €       2.719,11 €       6.895,46 €       3.140,55 €       7.331,82 €       3.580,74 €       7.763,30 €       
+ RECUPERACIÓN NFR 11.344,04 €      
=FLUJO DE CAJA 2.994,33 €-          10.486,69 €-           931,36 €-          2.312,52 €       12.721,45 €      23.262,68 €      24.592,93 €      23.320,77 €      30.229,02 €      29.147,77 €      51.335,22 €      
Flujos de caja reales 2.994,33 €-          10.549,99 €-           942,64 €-          2.354,65 €       13.031,40 €      23.973,30 €      25.497,17 €      24.324,18 €      31.719,99 €      30.770,03 €      54.519,46 €      
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Los flujos de caja obtenidos para los escenarios optimista y pesimista se muestran en el 
anexo 11. Las únicas diferencias con el escenario más probable se encuentran en los ingresos 
por ventas y en los costes variables, el resto de cálculos son iguales. 
Como ya se comentó en el apartado del plan de financiación, para ayudar en el desarrollo 
del proyecto se ha recurrido a un préstamo a 4 años con una comisión de apertura del 1%, 
un ti17del 3% el primer año y 2,55% el resto. A continuación, se muestra el cuadro de 
amortización del préstamo por el método francés. 
Tabla 3.14: Cuadro Amortización Préstamo. Sistema Francés. 
 
Por último en este apartado, las necesidades del fondo de rotación se han obtenido de la 
siguiente manera: 
 Rotación clientes = Ventas x (30 días ÷ 360 días) 
 Rotación proveedores = Compras x (30 días ÷ 360 días) 
En la tabla siguiente pueden verse los importes detallados y las cantidades que corresponden 
incluir para hacer el cálculo de los flujos de caja. 
Tabla 3.15: Cuadro de Necesidades del Fondo de Rotación. 
 
Fuente: elaboración propia. 
  
                                                 
17 Ti es la abreviatura de tipo de interés. 
AÑOS as Is As Ms Cs
0 10.000,00 €      
1 2.690,27 €-          300,00 €                2.390,27 €-       2.390,27 €-       7.609,73 €       
2 2.667,03 €-          194,05 €                2.472,98 €-       4.863,25 €-       5.136,75 €       
3 2.667,03 €-          130,99 €                2.536,04 €-       7.399,29 €-       2.600,71 €       
4 2.667,03 €-          66,32 €                  2.600,71 €-       10.000,00 €-      -  €               
Fuente: elaboración propia.
AÑOS 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
 + CLIENTES 4.428,87 €             5.249,25 €       6.219,36 €       7.064,34 €       8.821,33 €       9.730,07 €       10.157,29 €      10.599,71 €      11.046,26 €      11.484,43 €      
 - PROVEEDORES 100,00 €                101,00 €          102,01 €          103,03 €          110,00 €          115,50 €          121,28 €          127,34 €          133,71 €          140,39 €          
=NFR 4.328,87 €             5.148,25 €       6.117,35 €       6.961,31 €       8.711,33 €       9.614,57 €       10.036,01 €      10.472,37 €      10.912,56 €      11.344,04 €      
INCREMENTOS NFR4.328,87 €         819,39 €                969,09 €          5.992,22 €       2.719,11 €       6.895,46 €       3.140,55 €       7.331,82 €       3.580,74 €       7.763,30 €       
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4. VALORACIÓN DEL PROYECTO 
A continuación, vamos a analizar a través de las herramientas oportunas los resultados que 
esperamos obtener dada la situación del proyecto. 
4.1. CÁLCULO DE LA TASA DE ACTUALIZACIÓN 
Antes de poder llevar a cabo la valoración del proyecto, hay que calcular la tasa de 
descuento. Para este proyecto se ha elegido el coste promedio ponderado de capital o WACC 
(Weighted Average Cost of Capital).  
El WACC es la tasa de actualización que se utiliza para descontar los flujos de caja futuros 
a la hora de valorar un proyecto de inversión. La fórmula del WACC es la siguiente: 








 re: coste de los fondos propios. 
 t: impuesto de sociedades 25%. 
 D: deuda financiera. 
 RP: fondos propios. 
 rd: coste deuda financiera. 
Para calcular el coste de los fondos propios vamos a utilizar el modelo CAPM (Capital Asset 
Pricing Model), es un modelo de valoración de activos financieros desarrollado por William 
Sharpe que permite estimar su rentabilidad esperada en función del riesgo sistemático. Este 
modelo tiene en consideración los siguientes términos: 
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Siendo: 
 rf: rentabilidad libre de riesgo, como norma general utilizaremos los Bonos del 
Estado a 10 años (horizonte temporal del proyecto), cuyo valor actual es 0,34%18. 
 β: volatilidad del sector frente a la bolsa. Al tratarse de un dato tan complejo de 
obtener, se ha recurrido a un documento publicado por el profesor de la NYU Stern 
Damodaran19. La β recomendada por Damodaran para las actividades de contabilidad 
y finanzas en la eurozona es de 1,02. 
 rm: rentabilidad esperada de inversión en el índice de la bolsa 
 (rm-rf): es la prima de riesgo o de mercado. Estudios realizados por el profesor del IS 
Business School Pablo Fernández confirman que la prima de riesgo española se sitúa 
en un 6,2%20. 
Por lo tanto el coste de los recursos propios será: 
𝑟𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛽 ∗ (𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) = 0.34% + 1.02 ∗ 6.2% = 6,664% 
Una vez calculado re, podemos calcular el coste promedio ponderado de capital. El WACC 
obtenido para nuestro proyecto de inversión es el siguiente: 
𝑊𝐴𝐶𝐶 = 3% ∗ 75% ∗ 42% + 6,664% ∗ 58% = 4,80% 
4.2. CRITERIO DEL VALOR ACTUAL NETO (VAN) Y RELACIÓN 
BENEFICIO-COSTO (RBC) 
El valor actual neto (VAN) es un criterio de inversión que consiste en actualizar los cobros 
y pagos de un proyecto o inversión para conocer cuánto se va a ganar o perder con esa 
inversión. Es uno de los criterios de decisión más utilizados dada su facilidad de cálculo. 
Cuando el VAN sea mayor que cero, se aceptará el proyecto.  
                                                 
18 Rentabilidad bonos Estado (España) 07-09-2020 https://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/si_1_2.pdf 
19 Publicaciones de β euro grupo http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/home.htm 
20 Prima de riesgo España https://www.bankiaestudios.com/estudios 
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 FCt: Flujos de dinero en cada período. 
 i: tipo de descuento o tipo de interés exigido en la inversión. 
 t: año del flujo. 
 C0: desembolso inicial.  
Como puede observarse a continuación, hemos obtenido un VAN positivo en los tres 
escenario estudiados, utilizando una tasa de actualización calculada anteriormente con el 
modelo WACC de 4,8%. Dada la situación económica actual tan grave, la tasa de 
actualización utilizada es considerablemente buena. 
Tabla 4 1: VAN obtenido en los diferentes escenarios. 
 
Fuente: elaboración propia. 
Al haberse obtenido un VAN positivo en el escenario base, puede afirmarse que el proyecto 
de inversión es rentable, lo que nos permite: 
 Redimir el valor de la inversión en un horizonte temporal de 10 años. 
 Conseguir una rentabilidad superior al WACC (4,80%). 
 Originar un excedente de 130.760,52€. 
En este apartado cabe añadir también el índice beneficio/costo, ya que una vez calculado el 
VAN es muy sencillo de hacer. Este índice es muy simple, tan solo hay que dividir la suma 
de los flujos de caja actualizados y dividirla entre el desembolso inicial. Para este proyecto 
de inversión este índice es muy elevado, como consecuencia de un desembolso inicial bajo 
y un VAN muy elevado.  
VAN (más probable) 130.760,85 €   
VAN (optimista) 237.416,72 €   
VAN (pesimista) 20.897,20 €     
 
  
LUIS ÁLVAREZ ABÓS 32 
 
El índice beneficio/costo obtenido para el escenario más probable es de 43’67 puntos, lo que 
indica que los beneficios son mayores a los costos y el proyecto debe ser considerado. 
4.3. CRITERIO DE LA TASA INTERNA DE RENTABILIDAD (TIR) 
Otro criterio muy utilizado y que va a servir para valorar la inversión es la Tasa Interna de 
Rentabilidad. La TIR puede definirse como la tasa de descuento que hace que el VAN sea 
igual a cero.  Es un criterio que está muy relacionado con el VAN, porque cuando la TIR es 
mayor que el coste de capital el VAN es mayor que cero, pero si la TIR es menor que el 
coste de capital el VAN es menor que cero. 
La fórmula de este criterio es la siguiente: 







 FCt: Flujos de dinero en cada período. 
 TIR: Tasa Interna de Rentabilidad. 
 t: año del flujo. 
 C0= inversión realizada en el momento inicial. 
En este proyecto se ha obtenido una TIR del 57% para el escenario más probable, mucho 
mayor que el coste de capital calculado en el apartado 4.1, por lo tanto el proyecto de 
inversión será aceptado. Para el resto de escenarios ocurre lo mismo, la TIR es mayor el 
WACC. 
Tabla 4.2: TIR obtenida en los diferentes escenarios. 
 
Fuente: elaboración propia. 
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4.4. CRITERIO DEL PAY-BACK Y PAY-BACK DESCONTADO 
El plazo de recuperación simple o Pay-Back es el tiempo que se tarda en recuperar el 
desembolso inicial realizado en una inversión a través de los flujos de caja. En favor de su 
utilización se puede argumentar que es muy fácil de calcular, que es fácil de comprender y 
que es apropiado para las empresas con problemas de liquidez. Sin embargo, el principal 
inconveniente de este criterio es que lleva a preferir inversiones líquidas sobre inversiones 
rentables, dado que no tiene en cuenta lo que ocurre una vez recuperado el desembolso inicial 
y no tiene en cuenta el momento del tiempo.  
Los proyectos serán aceptables siempre que su plazo de recuperación sea inferior al 






 FCt: es el flujo de caja en cada periodo. 
 C0: es el desembolso inicial. 
 t: año del flujo. 
Como puede verse en la siguiente tabla, el pay-back del escenario más probable es de 3 años 
y 11 meses, lo que nos indica que el proyecto es viable porque se recupera la inversión antes 
de llegar al horizonte temporal. También hay que destacar que el escenario optimista 
recupera la inversión en menor tiempo (1 año y 8 meses) porque es el proyecto con mayor 
liquidez durante los primeros años. 
Tabla 4.3: Pay-Back obtenido en los diferentes escenarios. 
 
Fuente: elaboración propia. 
El Pay-Back descontado, a diferencia del Pay-Back simple, tiene en cuenta el momento del 
tiempo en el que se producen los flujos caja y utiliza el coste de capital como tasa de 
actualización. Sin embargo, ambos criterios aceptarán aquellos proyectos que recuperen la 
Años 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Pay- Back (más probable) 2.994,33 €-     13.481,02 €- 14.412,38 €- 12.099,86 €- 621,59 €      23.884,27 € 48.477,20 €   71.797,97 €   102.027,00 € 131.174,77 € 182.509,99 € 3años y 11 meses
Pay- Back (obtimista) 3.880,10 €-     5.363,50 €-   2.014,42 €   13.348,12 € 37.275,61 € 74.000,23 € 114.409,77 € 153.404,60 € 200.816,95 € 247.036,51 € 320.044,06 € 1año y 8 meses
Pay- Back (pesimista) 2.108,55 €-     21.860,44 €- 33.563,78 €- 40.538,32 €- 39.097,09 €- 29.374,24 €- 20.679,72 €-   13.118,88 €-   163,35 €-        11.817,97 €   41.381,44 €   8 años y 4 días
 
  
LUIS ÁLVAREZ ABÓS 34 
 
inversión antes del horizonte temporal, y serán preferibles aquellos cuyo plazo sea más bajo. 
La limitación principal de este criterio mejorado es no tener en cuenta el valor de los flujos 
de caja que se producen posteriormente al momento de la recuperación del desembolso 
inicial, suelen preferir los proyectos con mayores flujos de caja al comienzo de los mismos. 




(1 + 𝑖)−𝑡 = 𝐶0 
Siendo: 
 FCt: Flujos de caja en cada período. 
 i: tipo de descuento o tipo de interés exigido en la inversión (4,8%). 
 C0: desembolso inicial.  
 t: año del flujo. 
Como podemos comprobar en la siguiente tabla, el Pay-back descontado de los diferentes 
escenarios no coincide con el Pay-Back simple. El Pay-Back descontado del escenario más 
probable ha sido de 4 años y 20 días, 1 mes y 20 días mayor que en el caso anterior. Para 
este caso, también será rentable el proyecto para el escenario base. 
Tabla 4.4: Pay-Back descontado obtenido en los diferentes escenarios. 
 
Fuente: elaboración propia. 
4.5. CRITERIO DEL TANTO MEDIO DE RENTABILIDAD (TMR) 
El tanto medio de rentabilidad o índice de rentabilidad es el criterio de inversión que mide 
el flujo de caja medio obtenido por cada euro invertido y año de vida de la inversión. La 
regla de decisión de este criterio es aceptar el proyecto si el TMR es mayor que el coste de 
capital y se elegirá aquel proyecto que tenga mayor TMR. La principal desventaja de este 
criterio es que no se tiene en cuenta cuando se producen los pagos.  
  
Años 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Pay- Back descontado (más) 2.994,33 €-     13.061,22 €- 13.919,51 €- 11.873,74 €- 1.070,22 €-   17.894,46 € 37.141,03 €   54.661,39 €   76.462,64 €   96.642,58 €   130.760,85 € 4 años y 20 días
Pay- Back descontado (obt) 3.880,10 €-     5.304,11 €-   1.494,94 €   11.521,29 € 31.841,39 € 61.780,79 € 93.405,52 €   122.701,45 € 156.895,36 € 188.894,64 € 237.416,72 € 1 años y 9 meses
Pay- Back descontado (pes) 2.108,55 €-     21.069,75 €- 31.854,85 €- 38.024,88 €- 36.800,93 €- 28.874,47 €- 22.070,09 €-   16.389,80 €-   7.046,24 €-     1.248,81 €     20.897,20 €   8 años y 9 meses
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 FCt: flujos de caja en cada período. 
 n: número de períodos por año. 
 C0: desembolso inicial. 
 t: año del flujo. 
Las TMR obtenidas en los diferentes escenarios son muy elevadas, esto es provocado por un 
desembolso inicial relativamente pequeño.  
Tabla 4.5: TMR obtenida en los diferentes escenarios. 
 
Fuente: elaboración propia. 
4.6. MÉTODO DEL VALOR ANUAL EQUIVALENTE (VAE)  
Para la comparación y posterior jerarquización de proyectos de diferentes duraciones y/o 
estructuras temporales distintas, algunos autores proponen el criterio denominado anualidad 
anual equivalente. El VAE de un proyecto de inversión consiste en “determinar el cash flow 
anual que produce el mismo Valor Capital que el proyecto en cuestión” (Salvador Durbán 
Oliva, Dirección Financiera,  2008, Capítulo 3, página 122). La fórmula utilizada para su 
cálculo es la siguiente:  
𝑉𝐴𝐸 = 𝑉𝐶 ∗
𝑖(1 + 𝑖)𝑡
(1 + 𝑖)𝑡 − 1
 
  
TMR (más probable) 6,20                
TMR (optimista) 8,35                
TMR (pesimista) 2,07                
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Siendo: 
 VC: Valor de capital o Valor Actual Neto (VAN). 
 i: tipo de descuento o tipo de interés exigido en la inversión 
 t: año. 
Este criterio no tiene sentido sin haber fijado previamente un VAE mínimo, en este caso el 
VAE mínimo fijado fue 10.000€. El VAE obtenido con un VAN de 130.760,85€ y un tipo 
de descuento del 4,8% es de 16.770,05€. Por lo tanto, al ser el VAE obtenido mayor que el 
mínimo aceptamos el proyecto. El cálculo realizado solo es de interés para el escenario más 
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5. CONCLUSIONES 
El objetivo principal de este proyecto ha sido llevar a cabo un estudio de viabilidad 
económico-financiera de un despacho de asesoramiento empresarial, situado en la localidad 
de Belchite (Zaragoza). 
El sector en el que trabajará la empresa es un sector con una baja tasa de paro y con 
trabajadores altamente cualificados. Sin embargo, la situación actual a la que se enfrenta la 
economía española es muy grave, provocada por la crisis del COVID-19. Esto va a afectar 
de manera negativa a los resultados del proyecto, obteniendo unos menores rendimientos 
que en condiciones económicas estables. 
Los clientes potenciales de esta asesoría se encuentran en la Comarca Campo de Belchite, 
en la que se acumulan un total de 89 empresas y 157 autónomos. La demanda que se espera 
conseguir al final del horizonte temporal es alrededor de 49 autónomos y 28 Pymes, lo que 
es igual a un poco más del 25% de la cuota de mercado. Los principales competidores se 
encontrarán en la ciudad de Zaragoza y este despacho partirá de la ventaja de una 
localización cercana a sus clientes potenciales. Además, para ser una asesoría más atractiva 
y conseguir a nuevos clientes se seguirá una estrategia de marketing basada en precios 
competitivos. La combinación de una asesoría convencional y una adaptada a las nuevas 
tecnologías también nos supondrá ventaja competitiva. 
En cuanto al análisis económico y financiero, se necesitará un inversión inicial de 8.665,46€. 
El proyecto se ha realizado en base a tres escenarios: más probable (escenario base), 
pesimista y optimista. Este análisis de sensibilidad afectará, en este caso, a las variables 
ingresos por ventas, consumos (material de oficina) y gastos de suministros.  
Con las previsiones realizadas y todos los datos acumulados, se ha podido llevar a cabo una 
estimación del balance de situación del proyecto y tras calcular las ratios de liquidez, 
solvencia, endeudamiento y cobertura, sabemos que la situación de la empresa es buena, 
aunque tiene que tener cuidado con el endeudamiento. 
La valoración financiera del proyecto de inversión se ha realizado en base al Estado de Flujos 
de Caja reales de la empresa para el escenario más probable. El proyecto es viable según 
indican los principales criterios que se han calculado: 
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 El Valor Actual Neto (VAN) obtenido ha sido de 130.760,85€ con una tasa de 
actualización de 4,8%. El VAN obtenido es mayor que cero, por lo tanto según este 
criterio el proyecto es rentable. Aunque, el principal inconveniente de este criterio es 
su mayor ventaja, la tasa actualización, el cálculo de esta tasa es muy complicado y 
pueden cometerse fallos a la hora de calcularla. Por esto, si se ha cometido algún 
fallo en el cálculo de WACC, los resultados obtenidos no se corresponderán con la 
realidad y el proyecto podría fracasar. 
 La Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) obtenida ha sido de 56,7%, es mucho mayor 
que la tasa de actualización, por lo que se verifica también que el proyecto es 
rentable. Esta tasa es muy elevada por que la inversión inicial es pequeña y al tratarse 
de una empresa de servicios los costes son pequeños y los ingresos 
considerablemente elevados. Además, se parte de la ventaja de instalar una asesoría 
en el pueblo donde los arrendamientos son mucho más baratos que en las ciudades. 
 El resto de criterios como la Tasa Media de Rentabilidad, la relación Beneficio-
Costes y la Anualidad Equivalente también verifican que el proyecto objeto de 
estudio es rentable. 
Económicamente el proyecto de inversión también es rentable porque como podemos ver en 
la cuenta de pérdidas y ganancias, solo se obtienen pérdidas el primer año. Sin embargo, el 
resto de años se obtiene ganancias, lo que indica que la empresa genera más ingresos que 
gastos. 
Como conclusión final, el proyecto de inversión estudiado es viable en el ámbito financiero 
y económico, cumpliéndose así el otro objetivo principal de este trabajo de fin de grado. 
También se cumple el objetivo del autor, que cree en la posibilidad de llevar a cabo este 
negocio en su pueblo, dado que es una buena oportunidad laboral. Además, este proyecto es 
un buen ejemplo de cómo realizar un estudio de viabilidad económica y financiera, que 
puede ayudar a otros universitarios en sus futuros trabajos y a cualquier empresa que quiera 
realizar un estudio de este tipo y no sepa cómo hacerlo. 
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ANEXOS  
ANEXO I: DESGLOSE DE LA CIFRA DE NEGOCIOS SEGÚN 
SERVICIOS PRESTADOS. 
 
Fuente: INE (2019). 
ANEXO II: INVERSIÓN ACTIVOS MATERIALES POR NÚMERO DE 
OCUPADOS (EN MILES DE EUROS). 
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ANEXO III: GRÁFICO NÚMERO DE EMPLEADOS POR ASESORÍA. 
 
Fuente: INE. 
ANEXO IV: TABLA DE CÁLCULO DE LA PREVISIÓN POR EL 
MÉTODO DE MEDIAS MÓVILES. 
 
Fuente: elaboración propia. 
Ventas Pronóstico
Xt
1 124.391,26 €   
2 111.940,51 €   
3 111.074,32 €   
4 113.533,84 €   115.802,03 €    2.268,18 €-              2.268,18 €      
5 135.505,41 €   112.182,89 €    23.322,52 €            23.322,52 €    
6 93.693,31 €     120.037,86 €    26.344,55 €-            26.344,55 €    
7 96.667,74 €     114.244,19 €    17.576,45 €-            17.576,45 €    
8 107.503,04 €   108.622,15 €    1.119,11 €-              1.119,11 €      
9 115.420,66 €   99.288,03 €      16.132,63 €            16.132,63 €    
10 110.215,83 €   106.530,48 €    3.685,35 €              3.685,35 €      
11 100.087,75 €   111.046,51 €    10.958,75 €-            10.958,75 €    
12 108.574,75 €   108.574,75 €    
13 106.292,78 €   106.292,78 €    
14 104.985,09 €   104.985,09 €    
15 106.617,54 €   106.617,54 €    
16 105.965,13 €   105.965,13 €    
17 105.855,92 €   105.855,92 €    
18 106.146,20 €   106.146,20 €    
19 105.989,08 €   105.989,08 €    
20 105.997,07 €   105.997,07 €    
21 106.044,12 €   106.044,12 €    
106.010,09 €    
n=3
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ANEXO VI: OTROS GASTOS 
 
Fuente: elaboración propia. 
ANEXO VII: TABLA DE COEFICIENTES DE AMORTIZACIÓN. 
 
Fuente: Agencia Tributaria (AEAT). 
ANEXO VIII: CÁLCULO Y OBTENCIÓN DE LOS GASTOS 
FABRICACIÓN, COMERCIALIZACIÓN Y ADMINISTRACIÓN. 
1er paso: desglose y cálculo durante 10 años de los gastos de personal, consumos, otros gastos 





Otros gastos Gastos mensual Gasto anual
Arrendamiento 350,00 €                4.200,00 €                
Limpieza 120,00 €                1.440,00 €                
Gastos publicitarios 233,53 €                   
Gastos financieros 500,00 €                   
SAGE Contabilidad 666,48 €                   
SAGE Laboral 1.086,84 €                
Material de oficina 100,00 €                1.200,00 €                
Total 570,00 €                9.326,85 €                
Tipo de elemento Coeficiente lineal máx Período de años máx
2. Edificios 
 - Edificios comer., admin.,… 2% 100
6. Mobiliario y enseres
 - Mobiliario 10% 10
7. Equipos electrónicos e informáticos
Sistemas y programas 
 - Equipos electrónicos 20% 10
 - Equipos para procesos de información 25% 8
 - Sistemas y programas informaticos 33% 6
Gastos de personal para PyG
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
socio 1 22.200,00 €  22.422,00 €  22.646,22 €        22.872,68 €  25.159,95 €  25.411,55 €       25.665,67 €     25.922,32 €    26.181,55 €   26.443,36 €    
socio2 22.200,00 €  22.422,00 €  22.646,22 €        22.872,68 €  25.159,95 €  25.411,55 €       25.665,67 €     25.922,32 €    26.181,55 €   26.443,36 €    
Trabajador -  €             -  €             -  €                   -  €             -  €             13.200,00 €       13.332,00 €     13.465,32 €    13.599,97 €   13.735,97 €    
Pintor 800,00 €
Total 45.200,00 €  44.844,00 €  45.292,44 €        45.745,36 €  50.319,90 €  64.023,10 €       64.663,33 €     65.309,96 €    65.963,06 €   66.622,69 €    
Consumos Py G
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Material de oficina 1.200,00 €    1.212,00 €    1.224,12 €          1.236,36 €    1.320,00 €    1.386,00 €         1.455,30 €       1.528,07 €      1.604,47 €     1.684,69 €      
 
  




Fuente: elaboración propia. 
2º paso: agrupar los gastos de personal, otros gastos de explotación y amortización (importes 
cogidos de la tabla de amortizaciones) en los gastos de fabricación (40%), gastos de 
comercialización (40%) y gastos de administración (20%). 
 
 
Fuente: elaboración propia. 
  
Otros gastos de explotación
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Gastos suministros 4.800,00 €    4.848,00 €    4.896,48 €          4.945,44 €    5.192,72 €    5.452,35 €         5.724,97 €       6.011,22 €      6.311,78 €     6.627,37 €      
Arrendamiento 4.200,00 €    4.242,00 €    4.284,42 €          4.327,26 €    4.370,54 €    4.414,24 €         4.458,38 €       4.502,97 €      4.548,00 €     4.593,48 €      
Limpieza 1.440,00 €    1.454,40 €    1.468,94 €          1.483,63 €    1.498,47 €    1.513,45 €         1.528,59 €       1.543,87 €      1.559,31 €     1.574,91 €      
Gastos publicitarios 233,53 €       235,87 €       238,22 €             240,61 €       243,01 €       245,44 €            247,90 €          250,38 €         252,88 €        255,41 €         
Seguros 796,57 €       804,54 €       812,58 €             820,71 €       828,91 €       837,20 €            845,58 €          854,03 €         862,57 €        871,20 €         
Gastos notariales 300,00 €       303,00 €       306,03 €             309,09 €       312,18 €       315,30 €            318,46 €          321,64 €         324,86 €        328,11 €         
Sage Contabilidad 666,48 €       673,14 €       679,88 €             686,68 €       693,54 €       700,48 €            707,48 €          714,56 €         721,70 €        728,92 €         
Sage Laboral 1.086,84 €    1.097,71 €    1.108,69 €          1.119,77 €    1.130,97 €    1.142,28 €         1.153,70 €       1.165,24 €      1.176,89 €     1.188,66 €      
Total gastos de explotación 13.523,42 €  13.658,65 €  13.795,24 €        13.933,19 €  14.270,34 €  14.620,75 €       14.985,06 €     15.363,91 €    15.757,99 €   16.168,04 €    
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Gastos financieros 500,00 €       296,9905 234,3099 170,0133 104,0603 121,2 122,412 123,63612 124,8724812 126,121206
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
personal 45.200,00 €    44.844,00 €        45.292,44 €   45.745,36 €   50.319,90 €         64.023,10 €    64.663,33 €      65.309,96 €     65.963,06 €  66.622,69 €   
otros g.explotación 13.523,42 €    13.658,65 €        13.795,24 €   13.933,19 €   14.270,34 €         14.620,75 €    14.985,06 €      15.363,91 €     15.757,99 €  16.168,04 €   
amortización 1.104,62 €      1.104,62 €          1.104,62 €     1.104,62 €     1.104,62 €           1.104,62 €      626,32 €           626,32 €          330,04 €       330,04 €        
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ANEXO IX: CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS ESCENARIO 
OPTIMISTA Y PESIMISTA.  
 
P Y G OPTIMISTA 
 
Fuente: elaboración propia. 
 
P Y G PESIMISTA 
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ANEXO X: FLUJO DE CAJA COMPLETO ESCENARIO MÁS 
PROBABLE 
FUJO DE CAJA MÁS PROBABLE 
 
Fuente: elaboración propia. 
ANEXO XI: FLUJO DE CAJA ESCENARIO OPTIMISTA Y 
PESIMISTA 
FLUJO DE CAJA OPTIMISTA 
 
Fuente: elaboración propia. 
AÑOS 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
+INGRESOS POR VENTAS 53.146,39 €         62.991,05 €    74.632,28 €    84.772,11 €    105.855,92 €  116.760,82 €  121.887,45 €  127.196,48 €  132.555,15 €  137.813,12 €  
 -COSTES FIJOS 53.923,42 €         53.654,65 €    54.191,20 €    54.733,11 €    59.397,53 €    73.191,50 €    73.923,42 €    74.662,65 €    75.409,28 €    76.163,37 €    
 -COSTES VARIABLES 6.000,00 €           6.060,00 €      6.120,60 €      6.181,81 €      6.512,72 €      6.838,35 €      7.180,27 €      7.539,28 €      7.916,25 €      8.312,06 €      
 -GASTOS FINANCIEROS
Intereses 300,00 €              194,05 €         130,99 €         66,32 €           
Comisión 200,00 €              102,94 €         103,32 €         104,06 €         103,03 €         121,20 €         122,41 €         123,64 €         124,87 €         126,12 €         
 -AMORTIZACIÓN 1.104,62 €           1.104,62 €      1.104,62 €      1.104,62 €      1.104,62 €      1.104,62 €      626,32 €         626,32 €         330,04 €         330,04 €         
+/-VARIACIONES PATRIMONIALES
=BENEFICIO ANTES IMPUESTOS 8.381,66 €-           1.874,79 €      12.981,54 €    22.582,19 €    38.738,02 €    35.505,14 €    40.035,03 €    44.244,59 €    48.774,71 €    52.881,52 €    
 -IMPUESTO SOCIEDADES (25%) -  €                    468,70 €         3.245,39 €      5.645,55 €      9.684,51 €      8.876,28 €      10.008,76 €    11.061,15 €    12.193,68 €    13.220,38 €    
=BENEFICIO NETO 8.381,66 €-           1.406,09 €      9.736,16 €      16.936,64 €    29.053,52 €    26.628,85 €    30.026,27 €    33.183,44 €    36.581,03 €    39.661,14 €    
-DESEMBOLSO INVERSIÓN 8.665,46 €        
+FINANCIACIÓN AJENA 10.000,00 €      
 +AMORTIZACIÓN 1.104,62 €           1.104,62 €      1.104,62 €      1.104,62 €      1.104,62 €      1.104,62 €      626,32 €         626,32 €         330,04 €         330,04 €         
+VALOR NETO CONTABLE
 -CUOTAS AMORTIZACIÓN PRÉSTAMO 2.390,27 €           2.472,98 €      2.536,04 €      2.600,71 €      
+/-VARIACIONES NFR 4.328,87 €        819,39 €              969,09 €         5.992,22 €      2.719,11 €      6.895,46 €      3.140,55 €      7.331,82 €      3.580,74 €      7.763,30 €      
+ RECUPERACIÓN NFR 11.344,04 €    
=FLUJO DE CAJA 2.994,33 €-        10.486,69 €-         931,36 €-         2.312,52 €      12.721,45 €    23.262,68 €    24.592,93 €    23.320,77 €    30.229,02 €    29.147,77 €    51.335,22 €    
Flujos de caja reales 2.994,33 €-        10.549,99 €-         942,64 €-         2.354,65 €      13.031,40 €    23.973,30 €    25.497,17 €    24.324,18 €    31.719,99 €    30.770,03 €    54.519,46 €    
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FLUJO DE CAJA PESIMISTA 
 
Fuente: elaboración propia. 
AÑOS 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
+INGRESOS POR VENTAS 42.517,11 €         50.392,84 €    59.705,82 €    67.817,69 €    84.684,74 €    93.408,65 €    97.509,96 €    101.757,19 €  106.044,12 €  110.250,49 €  
 -COSTES FIJOS 53.923,42 €         53.654,65 €    54.191,20 €    54.733,11 €    59.397,53 €    73.191,50 €    73.923,42 €    74.662,65 €    75.409,28 €    76.163,37 €    
 -COSTES VARIABLES 4.800,00 €           4.896,48 €      4.945,44 €      4.994,90 €      5.262,10 €      5.525,21 €      5.801,47 €      6.091,54 €      6.396,12 €      6.715,92 €      
 -GASTOS FINANCIEROS
Intereses 300,00 €              194,05 €         130,99 €         66,32 €           
Comisión 200,00 €              102,94 €         103,32 €         104,06 €         103,03 €         121,20 €         122,41 €         123,64 €         124,87 €         126,12 €         
 -AMORTIZACIÓN 1.104,62 €           1.104,62 €      1.104,62 €      1.104,62 €      1.104,62 €      1.104,62 €      626,32 €         626,32 €         330,04 €         330,04 €         
+/-VARIACIONES PATRIMONIALES
=BENEFICIO ANTES IMPUESTOS 17.810,93 €-         9.559,90 €-      769,76 €-         6.814,67 €      18.817,46 €    13.466,12 €    17.036,34 €    20.253,04 €    23.783,81 €    26.915,04 €    
 -IMPUESTO SOCIEDADES (25%) -  €                    -  €              -  €              1.703,67 €      4.704,36 €      3.366,53 €      4.259,09 €      5.063,26 €      5.945,95 €      6.728,76 €      
=BENEFICIO NETO 17.810,93 €-         9.559,90 €-      769,76 €-         5.111,00 €      14.113,09 €    10.099,59 €    12.777,26 €    15.189,78 €    17.837,86 €    20.186,28 €    
-DESEMBOLSO INVERSIÓN 8.665,46 €        
+FINANCIACIÓN AJENA 10.000,00 €      
 +AMORTIZACIÓN 1.104,62 €           1.104,62 €      1.104,62 €      1.104,62 €      1.104,62 €      1.104,62 €      626,32 €         626,32 €         330,04 €         330,04 €         
+VALOR NETO CONTABLE
 -CUOTAS AMORTIZACIÓN PRÉSTAMO 2.390,27 €           2.472,98 €      2.536,04 €      2.600,71 €      
+/-VARIACIONES NFR 3.443,09 €        655,31 €              775,07 €         4.773,37 €      2.173,69 €      5.494,87 €      2.509,69 €      5.842,74 €      2.860,57 €      6.186,58 €      
+ RECUPERACIÓN NFR 9.047,15 €      
=FLUJO DE CAJA 2.108,55 €-        19.751,89 €-         11.703,33 €-    6.974,55 €-      1.441,23 €      9.722,85 €      8.694,53 €      7.560,84 €      12.955,53 €    11.981,31 €    29.563,47 €    
Flujos de caja reales 2.108,55 €-        19.871,12 €-         11.845,05 €-    7.101,61 €-      1.476,34 €      10.019,86 €    9.014,21 €      7.886,16 €      13.594,53 €    12.648,15 €    31.397,25 €    
